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数理計画法適用の意義を考察する。 さしあたり焦点を， 定額資本予算 (fixedcapital 
もudgets)の最適配分。問題に限定する。本稿は，序説的に，関連諸概念を明らかにし
た上で， この問題を定式化し，問題の志義に照明を当てる。さちに， この問題をきる期間
















1年後の時点を t}. k年後を九とよぼう。九で終る l年を第h期とする。 第 h期の収
1) 資源の阜適配分の見地から，実地に即し，投資の理論的研究が最も進んでいるのは，合衆国で
は水資源開発の分野!フランスでは Electricitede France (EDF)を先頭とする固有諸産業














いま，第 h期の利子率が単ーの値で与えられるものとして， とれを h とする。次に，
将来の利子率 110 22. .， Z. が確実性をもって知られているものと仮定する。この二つ
の仮定の下で，現在の l円は k年後の ο+ω(1+ω ・(1十ik)円 ここに k~l ，
2，・，ーと幸福[だとれられうる。ゆえに h輔の 1円は現在の
R百dFR可円に等しいわけだが，この量を割引係数として，現金プロ -Rkj 









1) Cj> 0-→Pjの採用により利得 (gain)壱得る。
Cj= 0-→Pjの採用により損得なし。
C，ぐ Oー →Pjの採用により損失(loss)を得る。
3) ヨ，}明暗に書けば，R"，=M"，-]"，-Elr;o ここに M.は，第h期の収入。 らは第h期の賢ぶ費支
出。 E.は第h期の経常費支出。典型的な場合には Ro=ー1，で， 1三h三玉"に対しては，R，ゐ=
M"，-E"，>O。 もっとも無限更新伊=∞〉を考える場合には，第1期以降にも資本費支出が現わ
れる。国連 (20，Annex 1参照。
4) rc水力発電では〉プラゾドの寿命が少〈とも半世紀のオ グ にわたるので.他の経荷分野 C
は無視できた，未来の収入と費用との割引，および複利の問題を無視するわけにはゆかなかっ
たJoBoitellX (2J. p. '199 
定額資本予賓の畳週配分問題

























正ずるわけだ。 BOIteux(2)， pp. 206-9; Marschak (9)， p. 136; Masse [10J. pp. 17-20; 
国連 (21).Annex 1 
6) 本稿では不確実性の問題壱特に扱わなL、。
7) 等量冊分析の視角から現価法ー芳IJ益率詰の音読と限界を見定めようとする Hlrshleifer(6J T 
参照せよ。
8) たとえ(:!Dean (3). Chap. 3， esp. :pp. 51-3 
9) 合衆国では企業の資金コストの函数形を定めようとする持力が行われているが未解決。 つの
立場は， Solomon (19)uフヲゾスの国有部門では 現実4は存在しない完全市場が存在する k
仮定した場合，利子率がとるであろう水準を探究し. r社会的に正しい」率を設定しようとする
方向がとられている。 Marschak(9)τp. 135 
10) 1960年に UNIPEDE(International Union of Producers and DistributoIs of Elect~ 
rical Energy) が主催したリスポソ シソボクウムは， 異時点聞の価値比較を要する投資問題
では現価法によるべきだとu、う結論を出した。国連 (21]， Annex II 
11) 現価法と利益率怯の対立比理論史的には戦前にさかのぼる。たとえば Sam田 150n06J。ま







特に ROJだけが投資支出(これ壱 IJと書こう). 他の R'Jがすべて収入であるよ
うな場合には，















:(!， Rたt-RIcS (6) 
hー ワ平百万五
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46 (46) 第 96巻 第 1号
















現価法は. i> 0.5の時Pn. iく0.5の時P，の方が優り. i=O.5の時両者は同等だとする




一1 2 3 4 
r， 
(Hirshleifer (6)， p. 224ょう借用〉
12) HiI'shleifer (6)， pp_ 224←5 
















14) フランスではこの理由で現価法が採られ，利益率法は斥けられている。 Marschak(9). p. 136 
定額資本予算の最適回分問題 (47) 47 
でに摘発されているm。
複利概念から割引概念を導き，現在価値公式(1)に達した過程を想起しよう。プロジェク
トPJの現金フロー R"巷現在時点まで割引〈とは， 1 4ゐ乗じる(1十i1)(1十"2)'"(1十九〉
ことだったが， その根拠には， 現金1円は第h期に h 円の利子を稼ぐ， ないし課され
る，という想定があった。 R吋 >0なら第h期に純収入があるわけだが， それは，計算



























15) H口shleifer(6]. p_ 225-6.再投資利率の問題に最初に着目したのは Solomon(17Jであった。
16) 他に原価比較法，回収期間法等があるが省略する。邦土士献で展望するには，諸井 [12J。また






























大ー沢 岡本[!l]， 90ベ ジ，表 (0)。全体としては現価法は余り普及していないようだが，電
力ガλ において著しし円、で運輸金庫石油ー化学に進出している点に注目したい。
17) Marschak (9)， p. 135. 
18) ヨリ高次の最適1じを世(Jj~主した subopti皿ization の問題となる。 Margol臼ほ. normativc 
な分析における与件と政策変数の区別には常に危険が伴っており j ある次元でη最直化がヨリ広
い次元での非龍平に導きかねないこと，進んで与件の是非を問う事が必要であるとと，を説し、て
いる。 M町 golis(8)， pp. 99-100 
19) Marsc北凶k[9)，また Masse0010 



















いま，技術的に実行可能な明個のプロジェクト Pj=(RoJ • R叫 ， Rn，) j~l ， 
閉が立案されているとする。現金7ロ← R" は，一般に，
R何 -M/ojー I/r;j-EIr;J. ここに，
lJkj : Pjに基く第h期の収入〔期末の時点に発生すると考える。以下同じ〕。
hJ: Pjに基く，第h期の資本費支出。
E"'j : Pjに基く，第 h期の経常費支出。
と定義できる。い主資本費支出が'0においてのみ，なされるものとする。第O期が建設
期間，第 1期以降%期主でが運転期間というわけだ。各プロジ z クトの現在価値 C，は
すでに推算ずみとし，すベて正と仮定する。三予算制約がなければ，間個のプロジェクト全
部が採用され.~Ioj が資本費支出総額となるはずだ。だが，ここで，資本費支出に Fo と
いう上限があらかじめ設定されるものとする。 ~IOj>凡ならば，現在価値が正でも全プ
20) 以上比利益率法による Deanの，周知の資金配分担る 「外部企融による場合J，と照応して
いる。 Dean(3). Chap_ 4 
21) Marschak (9). p. 135; Steiner (20J. pp. 893-4 なお Deanの資金配分法「内部金融に



































問題は P，を採用した時に発生する 4万円の余剰資金の評価ないし使途にある。 P，
22) フヲ γスの論者は一致して，順位づけの基準に「投下1フラ γ当り揖在価値」を推している。
Marschak (9)， p. 136. EDFの開拓ンた順位づけ技法の概略については Marschak(9)， pp 
137-8; Boiteux (2) ;および国連 (21)， esp. Annex IV， pp. 9-10 
23) Lorie and Savage (7)， pp. 58-9彼等は結局この問題の追究を断志した。
定額資本予算の最適配分問題 (51) 51 
または九時割可能 (dlVis仙)であれば， どちらか寸単位採用して資金を使い切
るごとができ， 10十→f×阿
3治が合ドξ分宮割t不能 (οind出>v礼w剖，b回leめ〉のプロジエタ 1である悶， モれはできない。
さて，常識的には，外部投資などの資金運用を行って， 4万円を遊ばせておかないだ
ろう。この運用を一つのプロジェクト九として， 候補リストに加えておけばどうか。












































いま，刑個の，技術的に実行可能なプロジェクト F，(τ=1， "， m.)があれおのおの
の現在価値Cjがわかってし、るものとする。各プロジェクトは，時点'0(または第0期〕
から九〔または第h期〕にわたる h年聞の資本費支出を要する。他方，各期に，資本費
予算 Fo.Fh .. F，九が課されているとする。問題は， 問個の候補プロジェグトの〔添
字の〉集合の中から.:8 10J孟Fo.2i Ilj~亘 Flo .. ~ヨ 1M ~王F^ という h 個の制約条件







った例は少ない。 1955年. Lorie and Savageが， 1期問題の解法壱拡張し，次節で見
るような，試行錯誤法による解を試みたのが先駆的業績であった問。






ように現在価怖じする。国連 (21).Annex IV， p. 23 
25) Lorie and Savage (7J 
定額資本予算の最適配分冊題 (53) 53 





1V Lorie and Savageの解法









プロジェクト〔町 I謹第0輔期の資の 〔ん)I第菌室1躍期の資の(ω|lrプロ現ジ在ェ価ク (Cj) 
P，市 12百万円 3百万円 141=1万円
P， 54 7 17 
r，* 6 6 17 
P，* 6 2 15 
P， 30 35 10 
p.* 6 6 12 
P， 48 4 14 
P， 36 3 10 
P，* 18 3 12 
予算上限の現在価値 Fu=5C百万円 F1=2C百万円




ったきい順に，P4， P1， Pg， .P7• Paが選ばれる。 だが， ここでこの 5佃のプロジェグトにつ
いて IOj壱加え合せて見ると， 120とな h はるかに予算制約を突破する。 tなわち 1
期問題の解法壱順次適用しても 般には解けない。













彼等は，何ステップかを費やして，Po~0.33， p， ~l に達した。 この時， 表の*印。
プロジ Z グトが採用となり， '.で48首万円，t，で20百万円の資金を使う。総現在価値は
70百万円で，与えられた制約下では，これが最適僻だ。
B Lorie and Savage法の意義












C"，限界的tこ支出される資金の収益性を示す指標のように思われる。だが， Lorie and 
Savage 'bI.:に re'主る限れこれ以上進むことはできなし、的。
27) r乗数少1お上ぴp，は.数学と経構学で『ラグランジュ乗数』として知られているものと密接













Eで指摘した，プロシェタトの不可一分性に基く難問に. Lorie and Savageは気づい
ていた。だが彼等は，この問題の解決を断念して議論を進めた。彼等の解法は， もとも
とこの難聞を解きえないのである。
付表 設備投資の捷杏を決定する際の判定基準 (47ページj 注16)参照〕
I iE ~ I喜望書ト唱割T 顎irli時空間軒酪
全 体|凹 01 32.61 1.8111.9| 2.1 1 10.8 1 10 3 1 24 1 1 6.4 
総資産 200億以上 100.0 32.8 4.0 8.0 1.6 112 13.6 17.6 11.2 
100憶ー 199億 100.0 28.1 17.2 3.1 14-. 1 6.3 20.3 10. ! 
50億-99億 100.0 38.5 17.9 3.8 6.4 7.7 21. 8 3.8 
49億以下 100.0 31. 4 1.8 10.1 !.2 11.2 10.7 31.4 2.4 
力油 ・金化ガ 学業
100.0 42.9 14.3 7.1 14.3 14.3 7.1 
100.0 43.5 4.8 11.3 17.7 6. • 14.5 1.6 
100.0 22.2 33.3 22.2 1817 1 11.1 100.0 39.1 13.0 21. 7 13.0 4.3 
100.0 34.4 6.6 3.3 11.5 6.6 36.1 1.6 
100 0 31. 0 10.3 10.3 6.9 6.9 31. 0 3.4 
100.0 36.1 19.4 1L1 8.3 11.1 13.9 
100.0 33.3 7.4 7 • 7.4 11. 1 25.9 7.4 
100.0 28.6 9.5 23.8 4.8 28.6 4.8 
100.0 44.1 17.6 17，6 5.9 14.7 
100.0 23.4 2.1 4.3 17.0 31. 9 21.3 
100.0 3468  4.8 4.8 14.3 33 3 38.1 100.0 21. 1 5，3 15.8 21. 1 
100.0 24.2 18.2 9.1 12. 1 333 3 0 
28) Lorie and Savage自身{ま， グラフの使用に言及しているものの， どんな方法かは全〈書い
ていない (Op.cit.， p. 61)が Weingartnerが田植等の世ったであろうグラフ法を示して
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(Welngartner (22)， p. 29.) 
OP以外の9本の直線は，方程式
Cj-TIlli-tzI2j=O. j=1. •••••• ，9 






Lorie and Savage の到達した
CTl. P2)は図の×点にあたる治宝
実諜には田辺形 ABCD内部の点
はすべて同じ結果を与える。
